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Soltumatu audiitori aruanne iilevotmisaruande kontrollimise kohta

TeliaSonera AB (edaspidi ,,Pohiaktsiondr) palvel oleme kontrollinud PShiaktsionri poolt 16.
oktoobril 2009 koostatud ja kédesolevale audiitori aruandele lisatud iilevotmisaruannet (edaspidi
,Ulevdtmisaruanne™”), milles tuuakse #ra AS-i Eesti Telekom (,Eesti Telekom®)
vihemusaktsiondridele kuuluvate aktsiate iilevotmise tingimused ning nende aktsiate eest
makstava hiivitise suuruse madramise alused.

Ulevotmisaruandes on Pohiaktsiondr madranud vihemusaktsiondridele iilevdetavate aktsiate
eest tasutava Oiglase hiivitise suuruseks 93.00 Eesti krooni aktsia eest. Hiivitise suuruse
madramise ja Ulevdtmisaruande digsuse eest on vastutav PShiaktsiondr. Meie iilesandeks on
kontrollida Ulevotmisaruannet vastavalt driseadustiku § 363* 15ikele 2.

Oma arvamuse avaldamiseks oleme tutvunud Ulevétmisaruandes esitatud Pohiaktsioniri
seisukohtadega hiivitise madramisel ning iilevotmisaruandes viidatud regulatsiooniga
(védrtpaberituru seadus, Euroopa Parlamendi ja Noukogu Direktiiv 2004/25/EU 21. aprillist
2004, Finantsinspektsiooni margukiri ,,Borsiemitentide tegevuse diguslik raamistik. Kiisimused
ja vastused 31.12.2008%) ning é&riseadustikuga. Lisaks sooritasime muid kontrolliprotseduure,
mida pidasime vajalikuks Ulevotmisaruandes toodud andmete kontrollimiseks ja oma arvamuse
kujundamiseks.

Hiivitise suuruse mddramise meetod ning kasutatud meetodi kohasus

PShiaktsiondr on selgitanud vdhemusaktsiondridele kuuluvate aktsiate iilevotmise tingimusi
ning nende eest tasutava hiivitise madramise aluseid Ulevdtmisaruandes.

PShiaktsiondr médras hiivitise suuruseks 93.00 Eesti krooni aktsia kohta, mis oli 9. septembril
2009 Pohiaktsiondri poolt kdigile PShiaktsiondri kontsernile mittekuuluvate Eesti Telekomi
aktsiate omandamiseks Eesti Telekomi aktsionéridelt tehtud vabatahtliku iilevotmispakkumise
ostuhinnaks. Nimetatud iilevotmispakkumise tulemusena ja tdiendavate turutehingute kaudu
suurendas Pohiaktsiondr oma osalust Eesti Telekomis 97,58%-ni seisuga 16. oktoober 2009.
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Ulevotmispakkumise raames miiiisid aktsionzrid Pdhiaktsiondrile kokku 93,79% pakkumise
esemeks olnud aktsiatest ning hddledigust andvast kapitalist.

Eesti Telekomi aktsiad on avalikult kaubeldavad Tallinna Borsil, millest tulenevalt on
PShiaktsiondr ldhtunud  véikeaktsiondridele kuuluvate aktsiate {ilevotmisel eelkdige
védrtpaberituru seaduse (VPTS) ja selle aluseks olnud Euroopa Liidu iilevotmispakkumiste
direktiivi' nduetest. Pohiaktsiondr ldhtus hiivitise médramisel VPTS §-s 182' sitestatud
nduetest, et hiivitis peab olema &iglane (VPTS §182' Ig 1) ja hiivitis ei voi olla viiksem
iilevotmispakkumise ostuhinnast (VPTS §182' Ig 3). Kuna Eesti Telekomi aktsiad on avalikult
kaubeldavad, on PGhiaktsionéri arvates aktsiate eest makstava diglase hiivitise maéramisel kdige
kohasem tugineda Eesti Telekomi aktsiate hinnale borsil enne iilevotmispakkumise
avalikustamist ning iilevotmispakkumise ostuhinnale. Ulev&tmisaruandest ei nihtu, et
P&hiaktsionér oleks kasutanud muid meetodeid hiivitise suuruse méaramisel.

Vaadeldes Eesti Telekomi aktsiate hinda borsil enne iilevStmispakkumise avalikustamist, on
Pohiaktsiondr iilevotmisaruande kohaselt ldhtunud rahandusministri poolt 28. mail 2002 a.
miidrusega nr. 71 kehtestatud iilevotmispakkumisreeglite (,,iilevotmispakkumisreeglid®) §-s 2
sdtestatud kriteeriumitest, kuna nende kriteeriumite jargi médratakse diglane hind kohustuslikus
tilevotmispakkumises

Nimetatud kriteeriumid vaatlevad aktsiate borsihinda jargmistel perioodidel:

o aktsia kaalutud keskmine hind perioodil 22. veebruar 2009 kuni 21. august 2009 (so.
Ulevotmispakkumise teate ja prospekti Finantsinspektsioonile esitamisele eelneva kuue
kuu jooksul), milleks oli 72.36 Eesti krooni

o aktsia kaalutud keskmine hind perioodil 7. august 2009 kuni 21. august 2009 (so.
Ulevatmispakkumise teate ja prospekti Finantsinspektsioonile esitamisele eelneva kiimne
kauplemispédeva jooksul), milleks on 71.95 Eesti krooni ning millest tilevotmispakkumis-
reeglite § 2 1dike 2 punkti 4 kohaselt voib maha arvata 10%, mille tulemusel on aktsia
hinnaks 64.75 Eesti krooni.

Kuna iilevotmispakkumise hind oli korgem, kui eelnimetatud kriteeriumite alusel arvestatud
aktsiate hind borsil enne iilevotmispakkumise avalikustamist, on Pdhiaktsiondr mé#iranud
hiivitise suuruseks tilevotmispakkumise ostuhinna.

Hiivitise suuruse vordsustamist {ilevotmispakkumise ostuhinnaga toetavad Euroopa Liidu
iilevdtmispakkumiste direktiiv ja Finantsinspektsiooni seisukohad’, millele P&hiaktsiondr on
oma Ulevdtmisaruandes viidanud. Nimetatud direktiivi artikli 15(5) kohaselt loetakse
vabatahtliku tilevotmispakkumise ostuhind &iglaseks hinnaks ka {ilevotmispakkumisele

! Euroopa Parlamendi ja Noukogu Direktiiv 2004/25/EU 21. aprill 2004 iilevdtmispakkumiste kohta.
? Finantsinspektsiooni mérgukiri ,,Bérsiemitentide tegevuse Siguslik raamistik. Kiisimused ja vastused 31.12.2008
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jargnevas aktsiate iilevotmises juhul, kui pakkuja on pakkumise aktseptimise tulemusena
omandanud aktsiaid vdhemalt 90% ulatuses pakkumise esemeks olevast hdéledigust andvast
kapitalist. Finantsinspektsioon on oma mérgukirja punktis 7 asunud seisukohale, et aktsiate
iilevdtmisele VPTS § 182" alusel pirast vabatahtliku iilevotmise kiigus iile 90% aktsiakapitali
omandamist kohalduvad samad tingimused (sh hind), nagu olid eelnenud vabatahtlikus
tilevotmispakkumises.

Tulenevalt eelnevast on meie arvates vihemusaktsioniridele kuuluvate aktsiate iilevdtmisel
aktsiate eest midratud hiivitise middramise meetod kohane.

Hiivitise suuruse mddramisega seotud raskused

Ariseadustiku (AS) § 363” jdrgi tuleb iilevdetavate aktsiate vidrtus midrata sellise viirtuse
alusel, mis aktsiatel oli 10 pdeva enne iildkoosoleku kokkukutsumise teate véljasaatmise pédeva.
Eelmises paragrahvis Hiivitise suuruse mddramise meetod ning kasutatud meetodi kohasus
kirjeldatud Pohiaktsionéri poolt VPTS ja Euroopa Liidu tilevotmispakkumiste direktiivi alusel
rakendatud hilvitise madramise meetodid vilistavad olemuslikult AS §-s 363 sitestatud ajalise
méddrangu (10 pdeva enne ildkoosoleku kokkukutsumise teate véljasaatmise péeva)
kohaldamise Giglase hiivitise méddramisele. Seetdttu ei ole Pohiaktsionér eraldi madranud Eesti
Telekomi aktsiate véértust 10 pdeva enne tildkoosoleku kokkukutsumise teate véljasaatmist. See
aga ei tdhenda, et Pohiaktsiondri poolt rakendatud meetodid ei oleks kohased v6i et hiivitis ei
oleks iglane VPTS § 182' Ig 1 tihenduses. Pohiaktsiondr on hiivitise masramisel lihtunud
asjaoludest, et Eesti Telekomi aktsiad on noteeritud borsil ja noteeritud aktsiate puhul tuleb
lihtuda VPTSi regulatsioonist iilevotmispakkumiste kohta. VPTS regulatsiooni ning AS § 363°
omavahelist vahekorda kehtivad digusaktid iiheselt ja selgelt ei reguleeri. V&ib viita, et AS §-s
363% sitestatud viirtuse arvestamise aega on asjakohane kohaldada eelkdige noteerimata
aktsiate viidrtuse midramisel, kui védrtust ei saa mdidrata borsihindade alusel. Kui véirtus
miiratakse borsihindade alusel, voib AS §-s 363 sitestatud ajalise madrangu kohaldamine viia
ebadiglase tulemuseni, kuna borsihind tihe konkreetse pédeva seisuga voib olla mdjutatud
ihekordsetest ~ tehingutest ja  muudest lithiajalise  md&juga  asjaoludest.  Naiteks
iilevotmispakkumisreeglites sdtestatud diglase hinna méddramise kriteeriumites ei ole ka ldhtutud
borsihindadest iiksikutel konkreetsetel paevadel, vaid kaalutud keskmistest hindadest pikemate
perioodide viltel (6 kuud, 10 kauplemispdeva).

Tulenevalt eelmises 18igus mainitud asjaolust, ei ole meil vdimalik avaldada arvamust selle
kohta, kas PShiaktsioniri poolt mairatud hiivitise suurus vastab driseadustiku §-le 363° selles
osas mis puudutab nimetatud paragrahvis sitestatud ajalist kriteeriumit.

Samas soovime mérkida, et Eesti Telekomi aktsia sulgemishind Tallinna Borsil 10 pdeva enne
iildkoosoleku kokkukutsumise teate viljasaatmist oli 97.79 Eesti krooni aktsia kohta, mis
sisaldas tdiendavat dividendi (6.99 Eesti krooni aktsia kohta). Pirast dividendidiguslike isikute
ringi madramist aktsia hind langes 92.94 Eesti kroonini. Seega oleks dividendi mittearvestav
Eesti Telekomi aktsia sulgemishind Tallinna borsil 10 pdeva enne iildkoosoleku
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kokkukutsumise teate véljasaatmist olnud tdenéoliselt madalam P&hiaktsionidri poolt madratud
hiivitisest.

Muud meetodid hiivitise mddramiseks

Aktsiate véddrtuse madramisel on levinud ka sellised meetodid nagu niiteks diskonteeritud
rahavoogude meetod voi sektori vordlusandmetel pdhinev analiiis. Mainitud meetodeid
kasutatakse iildjuhul nende aktsiate puhul, mis ei ole avalikult kaubeldavad ja mille puhul ei ole
pohimdtteliselt diglane hind juba védrtpaberiturul viélja kujunenud. Nimetatud meetodeid ei ole
antud juhul vajalik tdiendavalt analiilisida, kuna paragrahvis Hiivitise suuruse mdidramise
meetod Kkirjeldatud pdhjustel on pdhiaktsiondri poolt kasutatud meetodid audiitori arvates
kohased meetodid ning driseadustiku § 363" Idike 2' motte kohaselt tuleks teisi meetodeid
pohjalikult késitleda juhul, kui audiitori arvates oleks need muud meetodid kohased.

Kéesolev aruanne on koostatud ainult esitamiseks Eesti Telekomi aktsiondride iildkoosolekule
ja seaduses sdtestatud osapooltele seoses vidhemusaktsiondride aktsiate {iilevotmisega
Pohiaktsiondri poolt. Kdesolevat aruannet ei saa kasutada iihelgi muul eesmérgil ning see kehtib
ainult koos Ulevétmisaruandega.

Kéesolev aruanne asendab varasema, 16. oktoobril 2009 viljastatud aruande.

Lugupidamisega,

Taivo Epne
Vannutatud audiitor




